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U današnje vrijeme kapital je veoma važan čimbenik u području ekonomije, određene 
tvrtke ili samog pojedinca. Kapital je određena vrsta, vrijednost u koju se može ulagati s 
određenom svrhom kako bi se postigla određena dobit. Budući da živimo u vremenu 
intenzivnog rasta tehnologije koja se proširuje, tako se proširuju tržišta i institucije koje 
ne mogu bez fondova. Danas u svijetu ima mnogo fondova. Svaki fond ima određeni način 
kako da mu se pristupi te način kako se ulaže u svaki pojedini fond. Fondovi služe kako 
bi se uz pomoć njih određeni posao ili projekt mogao financirati. Svaki fond koji postoji 
mora imati svoje određene karakteristike prema kojima se mogu prepoznati te se tako 
odlučiti koji se od fondova želi koristiti. Fondovi se mogu razvrstati prema ciljevima, 
strukturi, organizaciji te načinu prodaje svojih udjela. U svakom fondu postoje i određeni 
kriteriji koji se moraju ispuniti. Danas fondovi predstavljaju vrlo važan izvor svakog 
poduzeća te se veliki doprinos daje fondovima rizičnog kapitala. Ovom vrstom fonda 
mogu se poboljšati određeni projekti te pospješiti gospodarski razvoj na tržištu. U vrijeme 
zastoja i pada gospodarske djelatnosti, što za  sobom povlači i određeni psihološki učinak 
te se manifestira i kroz moralni kolaps društva, kapitalna ulaganja i općenito cijeli 
poslovni ciklus postaju neizvjesni - pogotovo na našem području koje je opterećeno 
tranzicijskim i posttranzcijskim problemima i nedostignutim potrebnim vrijednostima. S 
obzirom da je trenutno gospodarstvo na rubu stagnacije, smatra se kako postoje temelji 
za povećanje gospodarske energije kroz mehanizme rizičnih fondova. Rizičnih fondova 
nema puno, ali oni također mogu pospješiti rad određene organizacije. U radu se 
definiraju osnovni pojmovi svojstveni fondovima, njihova sistematizacija i karakteristike, 
vrste i karakteristike rizičnih fondova u Hrvatskoj, kao i rizici koji prate takvu vrstu 
poslovanja budući da u našoj tržišnoj strukturi takvo poslovanje još uvijek nije dovoljno 
prihvaćeno kao normalan rizik poslovnog okruženja. 
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Predmet ovog završnog rada su rizični fondovi u Republici Hrvatskog s osvrtom na 
primjenu u turizmu. U ovome radu želi se utvrditi što su to rizični fondovi, rizični 
kapital, koja je njihova osnovna uloga te koliko se koriste u praksi i svijetu. Specifični 
cilj rada je utvrditi zakonske i praktične aspekte poslovanja rizičnih fondova te u kojoj 
mjeri utječu na razvoj poduzetništva. 
Rad je podijeljen u osam tematskih cjelina. Nakon uvoda slijedi druga cijelina u kojoj 
se govori općenito o fondovima, što su fondovi, čemu služe te koji su ciljevi svakog 
fondova. Treća cjelina rada obrađuje pojam rizičnog kapitala, koji oblici rizičnog 
kapitala postoje, njihovi prednosti i nedostaci te su obuhvaćeni pravni aspekti rizičnog 
kapitala. U četvrtoj cjelini riječ je od private equity i venture kapital fondovima. 
Objašnjena je glavna razlika između tih vrsta fondova te su prikazane faze razvoja 
financiranja poduzeća. U petom poglavlju istražene koje vrste fondova postoje te se 
došlo do zaključka kako su investicijski fondovi najšira vrsta fondova. Šesto poglavlje 
definira rizike fondova i navodi fondove koji su najmanje rizični. Opisana je podjela 
fondova prema vrsti vrijednosnih papira te ostale vrste fondova. Sedmo poglavlje 
govori o rizičnim fondovima i navedene su vrste rizičnih fondova. Osmo poglavlje 
objašnjava pojam rizičnog fonda te određene postupke kako rizični fondovi investiraju 
u poduzeća te koje tvrtke u Republici Hrvatskoj investiraju u određena poduzeća. Na 
kraju rada naveden je zaključak, popis literature te prilozi koji su se koristili u radu. 
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2. OPĆENITO O FONDOVIMA 
 
Fond je određena institucija koja ulaže novac ulagača. Svaki fond ima određeni cilj. 
Osnovni cilj svakog fonda je da se uz što manju količinu novca postigne što bolja 
diverzifikaciju kapitala, što znači ako se uloži kapital u više vrijednosnih papira, rizik 
je manji. Investitori ili ulagači u fondove uplaćuju određeni iznos novca koji ulaže 
menadžer fonda. Svaki ulagač može kupiti fond kod investicijskog društva koje ga 
nudi, a može ga kupiti i preko burze. 
„Prema Zakonu o investicijskim fondovima, fondom se smatra svaki pravni subjekt, 
društvo ili zasebna imovina, bez obzira na pravni oblik, u kojem se sudjelovanje (bilo 
putem dionica, udjela ili kakvog prava) nudi s ciljem prikupljanja uloga u gotovom 
novcu s namjerom ulaganja više od 60% tih uloga.“ (Zakon o investicijskim 
fondovima, NN br.150/05) 
Osnovni je cilj osigurati ulagateljima povrat na njihova ulaganja, bilo u dobiti ili 
kakvoj drugoj koristi.1 Bez obzira o kakvome je fondu riječ, svaki fond mora se upisati 
u registar fondova. Fondovi se upisuju u registar fondova Republike Hrvatske koji se 
obavlja na temelju zahtjeva za izdavanje odobrenja za rad fondova. Registar fondova 
vodi Nadzorno tijelo.2 
Kada govorimo o fondovima, mogu se izdvojiti neke karakteristike investiranja u 
fondove, a to su: ne plaća se porez na prinos ako je ulaganje u fond duže od tri godine, 
novac je uvijek na raspolaganju te nije oročen, sredstva koja su uložena u fond njima 
upravljaju specijalizirani stručnjaci koji se nazivaju fond menadžeri. Investira se u 
velik broj vrijednosnim papira kako bi se smanjio rizik, nema potrebe za samostalnim 
praćenjem tržišta kapitala, kada se investira nisu potrebna velika novčana sredstva, 
troškovi su manji u odnosu na samostalno investiranje (dionice, obveznice, trezorski 









Zakon o investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 150/05, čl. 3. 
2 Zakon o investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 150/05, čl. 5. 
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3. RIZIČNI KAPITAL 
 
U razvijenim gospodarstvima poznato je da ulaganje u privatni vlasnički i rizični 
kapital predstavlja određeni element financijskog tržišta koji može doprinijeti razvitku 
gospodarstva, novim tvrtkama, inovativnim tvrtkama, tvrtkama koje su u procesu 
obnove (Švaljek, 2007). Rizični kapital vrsta je ulaganja financijskih ulagatelja u 
temeljni kapital društva koja ne kotiraju na burzi i imaju potencijal ostvariti visoke 
stope rasta tijekom razdoblja od tri do sedam godina. To su ulaganja koja stvaraju novu 
vrijednost i podrazumijevaju utvrđivanje dugoročnih ciljeva poduzeća i društva za 
upravljanje fondovima rizičnog kapitala. 
Svako društvo ima neki cilj. Tako je osnovni cilj društva za upravljanje fondovima 
rizičnog kapitala pronalazak tvrtki koje imaju potencijal rasta s ciljem kombiniranja 
kapitala (http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital). 
„Rizičnim kapitalom može se smatrati novac koji ulože financijske institucije ili 
imućni pojedinci kako bi poduprli rizične komercijalne poslove“ (http://www.moj- 
bankar.hr/Kazalo/R/Rizi%C4%8Dni-kapital). Pod pojmom rizičnog kapitala 
podrazumijeva se i financiranje mladih, dinamičnih poduzeća koja kroz vlasnički 
kapital prikupljaju određena sredstva od bogatih pojedinaca i investitora (Ploh, 2017). 
Šimić (2015) ističe kako private equity kapital predstavlja ulaganje u poduzeća koja 
se nalaze u kasnijim fazama razvoja, kao i ulaganja u poduzeća koja ostvaruju slabije 
rezultate. Rizični kapital povezuje višak sredstava na tržištu kapitala (investitore) s 
potrebama za kapitalom. Osnovna razlika je u tome što takve investicije nisu dostupne 
investitorima putem burze, već u tome što poduzetnici/ tvrtke ne mogu osigurati ovu 
vrstu vlasničkog kapitala u bankama ili putem otvorenih investicijskih fondova ili 
mirovinskih fondova. 
Rizični kapital sastoji se od niza „investicijskih tehnika“ koje se koriste u ulaganje u 
vrijednosne papire putem tržišta i burza. Pojam rizičnog kapitala koristi se ponekad u 
označavanju transakcija i investicija. 
Marina Cafuk Rizični fondovi u Republici Hrvatskoj s osvrtom 
na primjenu u turizmu 




S druge strane, pojam poduhvatni kapital (venture kapital) u Europi se koristi za sve 
oblike transakcija, sinonim pojma „private equity“(http://www.nexus- 
pe.hr/hr/rizicni-kapital/sto-je/). 
Investitori ulažu u rizični kapital kako bi se realizirao povrat na uložena sredstva, koji 
su iznad onih koje je moguće realizirati na reguliranim tržištima. Većina investitora 
ne ulažu neposredno u neuvrštene tvrtke na burzu (privatne tvrtke iz kojih potječe i 
naziv „private equity“). Većina fondova rizičnog kapitala osnovana je s rokom 
trajanja do deset godina. Investicijski ciklus fondova rizičnog kapitala iznosi od tri do 
pet godina. 
Na slici broj 1 prikazano je kako se ulaže u rizični kapital. 
 
Slika 1. Prikaz ulaganja u rizični kapital 
 
 
Izvor: : http://www.nexus-pe.hr/hr/rizicni-kapital/sto-je// (11.10.2017.) 
 
Ova slika prikazuje kako se ulaže s private equity fondovima i bez private equity 
fondovima. Pojedinim velikim investitorima nužno je da samostalno kreiraju portfelj 
private equity fondova, a sa druge strane drugi investitori ulažu putem portfelja bez 
private equity fonda. U tu svrhu koriste se 100% dionice i obveznice. 
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Na slici broj 2 prikazani su načini ulaganja u rizični kapital. 
 
Slika 2. Prikaz načina ulaganja u rizični kapital 
 
 
Izvor: http://www.nexus-pe.hr/hr/rizicni-kapital/sto-je/ (11.10.2017.) 
 
Ulaganje u rizični kapital može se izvršiti putem investitora i tvrtki s potencijalom 
rasta. Kada su u pitanju investitori, tada je riječ o alternativnom ulaganju, prinos je 
dobar, investitori su uključeni u proces i nadzor. S druge strane, tvrtke s potencijalom 
rasta imaju određeni kapital, potrebno je sudjelovanje kod upravljanja te se koristi viša 
razina nadzora kod ulaganja. U središtu svega je investicija. 
Fondovi rizičnog kapitala pogodni su za financiranje određenih projekata ili tvrtki kada 
se nalaze u fazi intenzivnog rasta ili prestanka rada na tržištu. U tom trenutku 
pojavljuje se potreba za određenim financijskim sredstvima koja mogu pratiti 
intenzivan rast i ostaviti prostora razvijanju poduzetništva i neopterećen novčani tijek 
(http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital). Nadalje, Švaljek (2007) 
ističe kako su za razvoj poduzetništva vrlo važna ulaganja i dostupnost kapitala, za 
razvoj industrija privatnog vlasničkog i rizičnog kapitala važno je razvijenost 
poduzetništva te sposobnost tvrtki da stvaraju nove inovacije. Ulaganja u privatni 
vlasnički i rizični kapital usmjerena su u nove poduzetničke pothvate prvenstveno u 
mlade inovativne tvrtke. 
Marina Cafuk Rizični fondovi u Republici Hrvatskoj s osvrtom 
na primjenu u turizmu 




3.1. Oblici rizičnog kapitala 
 
Postoji široki spektar oblika i tipova private equity kapitala (rizičnog kapitala), a 
pojam private equity ima različita značenja u različitim državama. Private equity 
ulaganja se mogu podijeliti u ove skupine koje će se navesti u nastavku rada: 
 Venture kapital (Poduhvatni kapital) potkategorija je private equity 
kapitala, a sam taj kapital odnosi se na ulaganja u male tvrtke, za pokretanje 
ili rani razvoj te širenje poslovanja. 
 Growth kapital odnosi se na kapital koji se odnosi na vlasničke vrijednosne 
papire. Ovim kapitalom služe se tvrtke koje traže kapital za širenje ili 
restrukturiranje poslovanja te ulazak na nova tržišta. 
 Leveraged buyout, LBO or Buyout način je ulaganja koji se odnosi na 
strategiju ulaganja u vlasničke vrijednosne papire s ciljem da se širi tvrtka, 
poslovna jedinica ili imovina vlasnika (http://www.nexus-pe.hr/hr/rizicni- 
kapital/oblici/). 
 
Rizični kapital koristi se u situacijama: kada se želi osnovati nova tvrtka, razviti, 
unaprijediti ili poboljšati poslovanje, promijeniti veličina tvrtke, kada se na tržište žele 
plasirati novi proizvodi, iskoristiti kreativnosti i inovacije, prodati dio ili cijela tvrtka 
(http://www.nexus-pe.hr/hr/rizicni-kapital/za-koga/). 
Rizični kapital ili venture kapital ima svoje ulagače. Karakteriziraju ih neke od 
sljedećih točaka: 
 Ulaganje u mala, tehnički usmjerena poduzeća (eng.start up); 
 Tvrtke ne mogu dobiti zajam za financiranje redovitim tradicionalnim 
putem; 
 Sredstva u rizičnom kapitalu stavljaju se na raspolaganje bez vremenskog 
ograničenja; 
 Sudjelovanje u rizičnom kapitalu povezano je s visokim rizikom; 
 Ulagači se mogu aktivno umiješati u poduzetničke aktivnosti. 
(https://www.scribd.com/document/179314911/Rizi%C4%8Dni-kapital). 
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3.2. Prednosti i nedostaci rizičnog kapitala 
 
Rizični kapital ima svoje prednosti i nedostatke. Tvrtke koje su koristile private equity 
kapital rasle su puno brže od drugih tvrtki koje nisu koristile taj kapital. Glavne 
prednosti private equity kapitala (rizičnog kapitala) su: srednje do dugoročno 
ulaganje, predanost sve do trenutka kada se izlazi iz društva (prodaja nekih poslovnih 
dijelova društva), povrati ovise o rastu i uspjehu, ako u nekoj tvrtki dođe do teškoća - 
private equity investitori će se potruditi da tvrtka dođe na pravi put i uspije na tržištu. 
Kod rizičnog kapitala postoje određeni nedostaci, a to su da: poduzetnici moraju dio 
udjela u tvrtki prepustiti private equity investitoru, private equity investitor zadržava 




3.3. Pravni aspekti rizičnog kapitala 
 
Financiranje rizičnim kapitalom ima svoje specifične karakteristike, kao i svaki drugi 
način financiranja. Karakteristike mogu biti pozitivne i negativne, a to ovisi o mnogim 
faktorima. Financiranje putem rizičnog kapitala nije prikladno za sva trgovačka 
društva. Kao što je navedeno u prethodnoj rečenici, karakteristike su pretežito 
ekonomskog podrijetla, a postoji i niz pravnih karakteristika koje su specifične za ovu 
vrstu financiranja. 
Svako financiranje putem rizičnog kapitala podrazumijeva ulaganje u vlasnički 
kapital određenog društva. Postoje dvije vrste transakcija rizičnog kapitala: 
tranksacija rizičnog kapitala razvojnog tipa. U toj transakciji ulagači ulažu sredstva u 
određeno društvo s ciljem korištenja kapitala, koja koriste za rast i razvoj društva. U 
predmetnom tipu transakcije govori se o tome da je menadžment društva većinski 
vlasnik dionica društva. S pravnog stajališta PE i VC transakcije predstavljaju 
najkompliciranije pravne transakcije (Cvijanović i sur. 2008). 
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4. PRIVATE EQUITY I VENTURE KAPITAL FONDOVI 
 
U razvijenim gospodarstvima poznato je da ulaganje u privatni vlasnički i rizični 
kapital (eng.private equity i venture capital) predstavlja element financijskog tržišta. 
Proteklih godina private equity kapital uspostavio se na razvijenim tržištima kao 
ključna mogućnost ulaganju u tradicionalne vrijednosne papire, a danas predstavlja 
jednu od nezaobilaznih komponenti imovine na razvijenim tržištima u svijetu. 
Kod nas susrećemo različite nazive za private equity (PE) i venture capital (VC). Za 
sve te nazive mogu se koristiti razni sinonimi - pothvatni kapital, strpljivi kapital ili 
poduzetnički kapital. Private equity je fond nekog društva koji upravlja kapitalom koji 
je namijenjen srednjeročnom ili dugoročnom investiranju u poduzeća te imaju visoki 
potencijal rasta (Cvijanović i sur. 2008). Private equity i Venture kapital fondovi 
(eng.Private equity/Venture kapital funds) otvoreni su investicijski fondovi rizičnog 
kapitala, s privatnom ponudom koja je temeljena na hrvatskom zakonodavstvu. 
Iako fondovi nemaju svoju pravnu osobnost (njima upravljanju društva za 
upravljanje), njih se obično ističe kao „igrače“ koji upravljaju velikom količinom 
kapitala. Private equity i Venture kapital fondovi ulažu u poduzeća kojih čekaju 
uspjehe, s visokim potencijalom rasta na srednji i dugi rok, prosječno pet godina. 
Nadalje, iako prema hrvatskom zakonu između Private equity i Venture kapital 
fondova ne postoji razlika, treba se istaknuti da private equity označava širi pojam, a 
venture kapital uži pojam (http://www.cvca.hr/zasto-pe-i-venture-capital/rjecnik- 
termina/). Kada govorimo o Private equity kapitalu misli se na kapital koji se ulaže  u 
vlasničku glavnicu drugih poduzeća. S druge strane, Venture kapital je kapital u 
kojem se radi o ulaganju u poduzeće koje je u početnoj fazi, fazi ranog rasta razvoja i 
širenja. 
Postoje dvije vrste Venture kapitala. To su korporativni venture kapital 
(eng.corporate venture kapital) i poslovni anđeli (eng.business angels). 
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U Republici Hrvatskoj djeluje Hrvatska Private Equity i Venture Capital Asocijacija 
kojoj je cilj promovirati Private Equity i Venture Kapital ulaganja. 
Ulaganje rizičnog kapitala može se podijeliti u pet faza razvoja: 
 
 Eksperimentalna ili sjemenska faza (eng.seed): koristi se kod izrade 
poslovnih planova/pilot projekata; 
 Početna faza (eng.start-up): sredstva se koriste za završetak rada proizvoda 
ili uluge koji se još ne prodaju; 
 Faza ekspanzije (eng.expansion): proizvodi ili usluge prodaju se na 
trgovačkoj osnovi, a sredstva se koriste kod proširenja proizvodnje, kod 
financiranje obrtnog kapitala; 
 Faza dokapitalizacije (eng.recapitalization); 
 Faza preuzimanja (eng.buyout): prodaja udjela poduzeća, koriste je 
osnovane kompanije s jasno definiranim tržištem (Cvijanović i sur. 2008). 
Na slici broj 3 prikazane su faze financiranja poduzeća putem Private equity i 
Venture kapital fondova. 




Izvor: http://www.cvca.hr/zasto-pe-i-venture-capital/rjecnik-termina/ (03.11.2017.) 
 
Iz ove slike vidljivo je kako se poduzeće može razvijati različitim oblicima  financiranja. 
Poduzeća se mogu financirati putem prijatelja i obitelji, nepovratnim sredstvima ili 
subvencijama, kroz poslovne anđele, kreditima i drugim instrumentima financiranja i 
fondovima rizičnog kapitala. 
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5. VRSTE FONDOVA 
 
U svijetu financija moguće je razlikovati različite vrste fondova. Najveći broj fondova 
ulaže u jednu ili više skupina financijske imovine kao što su: dionice, obveznice, 
instrumenti tržišta novca. Mogu se razlikovati sljedeće vrste fondova: novčani fondovi, 
obveznički fondovi, mješoviti fondovi, dionički fondovi (http://www.otpinvest.hr). 
Najšira vrsta fondova su investicijski fondovi, o čemu će se reći u daljem nastavku 
rada. 
 
5.1. Investicijski fondovi 
 
„Investicijski fondovi su pravne osobe čije su redovite djelatnosti pružanje jedne ili 
više investicijskih usluga trećima i/ili obavljanje jedne ili više investicijskih 
aktivnosti“. Orsag (2015) u svom djelu navodi kako su investicijski fondovi 
najznačajniji institucionalni investitori. Svako investicijsko društvo može se 
registrirati za određene vrste djelatnosti: zaprimanje i prijenos naloga, izvršavanje 
naloga za račun klijenta, upravljanje portfeljom3, investicijsko savjetovanje, trgovanje 
na vlastiti račun i drugo. 
„Kada govorimo o investicijskim društvima, možemo reći da ona služe za upravljanje 
financijskom imovinom pojedinačnih klijenta i investitora. Pomoću fondova 
investicijska poduzeća upravljaju određenom imovinom klijenta. Investicijski fond 
jedan je oblik financijskog udruživanja. Ulagači fondova nemaju ideja u što uložiti te 
daju svoj novac na upravljanje upravitelju fonda koji investira taj novac“ (Vukičević i 
Odobašić, 2011:261). 
Može se reći da svaki fond ima široki aspekt mogućnosti ulaganja. Svaki fond ima 
određenu aktivnost s kojom se bavi. Može se istaknuti da je poslovanje investicijskih 
fondova regulirano Zakonom o investicijskim fondovima, a poslovanje društva za 
upravljanje investicijskim fondovima kontrolira Hrvatska agencija za nadzor 







Portfelj označuje skup dionica ili drugih vrijednosnih papira što ih posjeduje neka tvrtka ili sam 
pojedinac. 
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Svaki od fondova ima svoje određene dokumente. Temeljni dokumenti investicijskih 
fondova su Prospekt i Statut, a oni definiraju karakteristike pojedinog fonda 
(Vukičević i Odobašić, 2012). 
Osnovna aktivnost investicijskih fondova je kupoprodaja investicija zbog zarađivanja 
za ulagače. Investicijski fondovi mogu se svrstati na različite načine. Prema Orsagu 
kriteriji klasifikacije investicijskih fondova su: 
 Mogućnost emisije udjela; 
 Strategije upravljanja; 
 Specijalizacija ulaganja. (Orsag, 2015:133) 
 
5.2. Podjela investicijskih fondova 
 
„Postoje različite klasifikacije investicijskih fondova. Oni se razlikuju međuovisnošću 
između imovine i obveze u fondu“. (Orsag, 2015:133) Razlikujemo nekoliko podjela 
investicijskih fondova, a osnovna podjela je na otvorene  i zatvorene investicijske 
fondove. 
Nakon tih glavnih podjela slijedi podjela fondova prema vrsti vrijednosnih papira u 




5.2.1. UCITS fondovi 
 
U Repubilici Hrvatskoj postoje UCITS fondovi i alternativni investicijski fondovi. 
UCITS fond (eng.Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) 
označuje otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Kod ove vrste fonda značajno 
je da se novac prikuplja na temelju otvorene ponude za sve koji žele ulagati, neovisno 
o tome je li ulagatelj u fond mali ili profesionalni. 
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5.2.2. Alternativni investicijski fondovi 
 
Alternativni investicijski fond4 vrsta je investicijskog fonda koji je osnovan sa svrhom 
i određenom namjenom prikupljanja sredstava javnom i privatnom ponudom te 
ulaganje sredstava u različite vrste određene imovine. Ova vrsta fonda može se 
podijeliti u dvije skupine: otvoreni alternativni investicijski fond i zatvoreni 
alternativni investicijski fond. 
Kada se govori o alternativnom investicijskom fondu, može se reći kako takav fond 
ne zahtijeva odobrenje za osnivanje i rad u skladu sa odredbama zakona kojima se 
uređuje osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom 
(http://psc.hr/alternativni-investicijski-fond/). 
„Prema Zakonu o alternativnim investicijskim fondovima, otvoreni alternativni 
investicijski fond je zasebna imovina, bez pravne osobnosti, koju osniva UAIF5 i 
kojom upravlja u svoje ime i na zajednički račun imatelja udjela u toj imovini, u 
skladu s odredbama zakona , prospekta i/ili pravila tog fonda“ (Zakon o alternativnim 
investicijskim fondovima, NN br. 16/13). 
„S druge strane zatvoreni alternativni investicijski fond je pravna osoba osnovana u 
obliku dioničkog društva ili društva s ograničenom odgovornošću koju osniva UAIF 
i kojom upravlja u njezino ime i za njezin račun u skladu s odredbama zakona“ (Zakon 
o alternativnim investicijskim fondovima, NN br. 16/13). 
5.3. Otvoreni investicijski fondovi 
 
Otvoreni investicijski fond je fond koji nema svojstvo pravne osobe,a predstavlja 
zasebnu imovinu. Predmet poslovanja svakog otvorenog investicijskog fonda je 
prikupljanje novčanih sredstava kroz izdavanje i prodaju dokumenata u udjelu. Sva 
sredstva koja su prikupljena u fondu koriste se u svrhu kupovine vrijednosnih papira, 









Kratica koja označava alternativne investicijske fondove je AIF. 
5 UAIF označava Upravljanje alternativnim investicijskim fondovima. 
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Imovina otvorenih investicijskih fondova podijeljena je na jednake dijelove, to jest 
udjele. Svi udjeli u tom fondu su jednako ravnopravni. Dokumenti o udjelu u fondu 
glase na ime i ti vrijednosni papiri mogu se neograničeno prenositi. Vlasnici 
otvorenog investicijskog fonda su ulagači (pravne i fizičke osobe) koji ulažu u novac 
i tako kupuju udjele fonda. Cilj poslovanja je ostvarenje dobiti od prihoda ostvarenih 
od kamata s tržišta novca i obveznica koji se treba ostvariti (Vukičević i Odobašić, 
2012). 
Za svaki ulaz, a također i izlaz iz fonda izračunavaju se određeni troškovi , ali neki 
fondovi umaju slobodu ulaza i/ili izlaza (Orsag, 2015). 
Postoje dvije vrste podjele fondova. To su otvoreni investicijski fondovi s privatnom 
ponudom te otvoreni investicijski fondovi rizičnog kapitala s privatnom ponudom 
(eng.Venture Capital funds ili Private Equity funds). 
Kod otvorenog investicijskog fonda s privatnom ponudom riječ je o zasebnoj imovini 
bez pravne osobnosti s ciljem prikupljanja novčanih sredstava kojima neto vrijednost 
imovine prelazi 1,5 milijuna kuna, a ulog u fond ne može biti niži od 750 tisuća kuna. 
Nadalje, kod otvorenih investicijskih fondova rizičnog kapitala s privatnom ponudom 
strukturiran je i dopušten oblik preuzimanja većeg investicijskog rizika koji je 
dopušten bankama, investicijskim i mirovinskim fondovima i osiguravajućim 
društvima kada pojedinačno dolaze na tržište. U takve fondove najviše ulažu 
kvalificirani ulagatelji (Čulinović-Herc, 2006). 
Ulaganje u investicijske fondove ima dugu tradiciju. Postoje određene karakteristike 
otvorenih investicijskih fondova. Prva takva karakteristika je likvidnost gdje se udjeli 
mogu naplatiti kada god to ulagač želi te je moguće u svakom trenutku podići sredstva 
bez provizije. Važno je da društvo koje upravlja fondom mora na račun ulagača uplatiti 
novac u roku od sedam dana. 
Druga važna karakteristika je sigurnost i prinos. Sva sredstva ulažu se u najsigurnije 
financijske instrumente. Troškovi ulaganja u ove fondove nisu jako veliki. Načela 
obračuna troškova razlikuju se između fondova, a također ovise i o vrsti udjela. 
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Ostale karakteristike su porez privatnost podataka o vlasništvu nad udjelima te 
informiranost. Svaki od podataka čuva se trajno, a vlasnici udjela su nepoznati i to se 
smatra poslovnom tajnom. Ulagatelj u fond može u svakom trenutku dobiti informacije 
koliki su njegovi udjeli (Milovanović i Galetić, 2006). 
 
5.4. Zatvoreni investicijski fondovi 
 
Zatvoreni investicijski fondovi (closed-end) vrsta su investicijskih fondova koji imaju 
određeni broj udjela. Imovina zatvorenih investicijskih fondova je podijeljena na 
dionice s kojima se trguje na organiziranim tržištima. Cijena svakog od tih fondova 
određuje se prema tržišnoj vrijednosti. Kada se osnova zatvoreni investicijski fond, 
novac se prikuplja javnom prodajom dionica. Svaki zatvoreni investicijski fondovi 
osnivaju se u obliku dioničkih društava čija vrijednost kotira6 na burzi. Vukičević i 
Odobašić dijele zatvorene investicijske fondove prema sljedećoj podjeli: 
 zatvoreni investicijski fond s javnom ponudom za ulaganje u neuvrštene 
vrijednosne papire, 
 zatvoreni investicijski fond s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine 
(Vukičević i Odobašić, 2011). 
 
 
Posebna specifičnost zatvorenih investicijskih fondova u odnosu na otvorene 
investicijske fondove je u tome što zatvoreni fondovi izdaju dionice, a otvoreni fondovi 
udjele i to u vrlo kratkom roku. Ulaganje u zatvoreni investicijski fond je kao kupnja 
dionica neke tvrtke. Kada se žele kupiti dionice zatvorenog investicijskog fonda, drugi 
ih mora ponuditi na prodaju i obrnuto, a kupnja i prodaja dionica odvija se putem burze 












Kotiranjem se smatra određivanje tečaja,cijena valute,vrijednosnih papira u burzovnom prometu. 
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6. RIZICI FONDOVA 
 
Kao i svaki posao, tako i fondovi imaju svoje određene rizike. Što je investicija 
riskantnija, veći je i potencijal zarade. Štednja u banci za svaki fond je potpuno 
sigurna i iznosi oko 5% godišnje. Može se navesti primjer prinosa dioničkih 
investicijskih fondova koji u svijetu iznose oko 20%, a u Republici Hrvatskoj i na 
Balkanu dionički fondovi su ostvarivali prinose između 80 i 90% godišnje. 
Najmanje rizični fondovi su novčani fondovi, fondovi koji donose povrat novac kao i 
štednja u banci. Primarna svrha im je mobilnost kapitala.7 Novac iz fonda može se 
povući bilo kada zbog toga jer novac nije oročen. Nakon doničkih fondova po riziku 
slijede obveznički fondovi, mješoviti, a na kraju dionički fondovi. 
Što je određeni fond rizičniji, time su veće promjene vrijednosti imovine fonda na 
dnevoj razini. Od svih fondova dionički fondovi su najrizičniji jer se cijene dionica 
dnevno mijenjaju i izložene su najvećem riziku jer se točno ne mogu odrediti uvjeti 
poslovanja tvrtki čijim se dionicama trguje. Može se iz toga zaključiti da što je fond 



























7 Mobilnost kapitala može se definirati kao razlika između nacionalne štednje i investicija. 
Marina Cafuk Rizični fondovi u Republici Hrvatskoj s osvrtom 
na primjenu u turizmu 




6.1. Podjela fondova prema vrsti vrijednosnih papira 
 
Kao što je navedeno u prijašnjim odlomcima da se fondovi dijele na UCITS fondove i 
alternativne investicijske fondove, tako podjela fondova može biti i prema vrsti 
vrijednosnih papira. To je važna podjela, zbog toga što se sredstva koja fond prikupi 
od određenih ulagača ulažu u razne profitabilne i sigurnosne vrijednosne papire te 
druge financijske instrumente. Vukičević i Odobašić (2012) navode u kakve 
financijske instrumente određeni fondovi ulažu sredstva te tako investicijske fondove 
dijele na ove vrste fondova: 
 Obveznički fondovi; 
 Dionički fondovi; 
 Novčani fondovi; 
 Mješoviti fondovi. 
 
6.1.1. Obveznički fondovi 
 
Obveznički fondovi prva su vrsta otvorenih investicijskih fondova. Kao što samo ime 
govori, obveznički fondovi su fondovi koji ulažu u obvezničke instrumente. Oni su 
najbolji za srednjoročna i dugoročna ulaganja tijekom investicijskog horizonta od 
najmanje tri godine, a to ovisi o tome na što su usmjereni. Može se istaknuti kako je 
cilj obvezničkih fondova povećanje vrijednosti novca u fondu, a to se može riješiti 
prinosom kamate na obvezničke instrumente i povećanjem kapitalne vrijednosti 
Ova vrsta investicijskih fondova obuhvaća sljedeće vrste fondova: 
 
1. Korporacijski visokoprinosni fondovi; 
2. Korporacijski visokokvalitetni fondovi; 
3. Korporacijski opći fondovi; 
4. Međunarodni fond svjetskih obveznica i kratkoročnih dohodovnih 
prinosa; 
5. Trezorski fondovi vlade; 
6. Opći fondovi vladinih obveznica 
7. Hipotekarni vladini fondovi; 
8. Hipotekarni vladini fondovi s prilagodljivom kamatnom stopom; 
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9. Uzajamni fondovi državnih vrijednosnica i vrijednosnica lokalnih ili 
gradskih vlasti; 
10. Fondovi konvertibilnih obveznica. (Vukičević i Odobašić, 2012). 
 
 
6.1.2. Dionički fondovi 
 
Kada se govori o dioničkim fondovima, može se reći da su to fondovi koji imaju 
cjelokupni portfelj u dionicama. To je najrizičnija vrsta fonda, ali istodobno samim 
tim fondovima mogu se ostvariti i najveći profiti. Oni su primjereni za dugoročna 
ulaganja, na deset i više godina.(Morić Milovanović i Galetić, 2006). 
U dioničke fondove ili kako se ih još može nazvati fondovi dionica ubrajaju se sljedeći 
fondovi: 
1. Fondovi maksimalnog rasta ili agresivnog rasta; 
2. Fondovi rasta; 
3. Fondovi rasta i dohotka; 
4. Fondovi ulaganja u male kompanije; 
5. Fondovi dohotka; 
6. Fondovi dionica i dohotka; 
7. Ujednačeni ili hibridni fondovi; 
8. Fond s posebnim rastom imovine; 
9. Međunarodni fondovi. 
 
 
6.1.3. Novčani fondovi 
 
Kada da se ulaže novac u određeni fond, važno je vidjeti i istaknuti u što investira 
pojedini fond. Prema tim podacima možemo ocijeniti stupanj sigurnosti investiranja u 
fond i mogućnosti prinosa. S obzirom da se novčani fondovi investiraju u depozite 
banaka te u kratkoročne vrijednosne papire, smatraju su najmanje rizičnim 
investicijskim fondovima. 
Kada se žele usporediti drugi fondovi koji ulažu u dionice i obveznice, ulagatelji u 
novčane fondove mogu očekivati prosječno niži i stalni rast vrijednosti svog udjela. 
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Kada je riječ o prednostima novčanih fondova, važno je istaknuti da su dionički 
fondovi zadnjih godina imali visoke prinose, dok su novčani fondovi imali prinose 
unutar godine dana između tri i sedam posto. 
Postoje valutni i kunski novčani fondovi. Kada se ulagatelj želi odlučiti u koji od tih 
dvaju fondova ulagati, mora znati da kod valutnih fondova postoji faktor koji reagira 




6.1.4. Mješoviti fondovi 
 
Mješoviti fondovi vrsta su otvorenih investicijskih fondova koji ulažu u razne vrste 
financijske imovine koje su propisane prospektom i određenim statutom fonda. Kod 
ulaganja u mješovite fondove, omjeri u dionice i obveznice su podjednako jednaki. 
Nadalje, kada se govori o mješovitim fondovima želi se reći kako takva vrsta fondova 
privlači investitore koji žele mogućnost većeg prinosa kod ulaganja koji nude dionice 
i određenu stabilnost koju pružaju obveznice 
(http://www.otpinvest.hr/main.aspx?id=143). 
 
Zbog toga što sadržavaju u sebi dionice i obveznice nazivaju se mješoviti fondovi. Što 
se tiče rizika, oni su rizičniji od obvezničkih fondova , ali kada se spominje profit može 
se ustanoviti da mješoviti fondovi imaju veću mogućnost ostvarivanja većeg profita 
(Morić Milovanović i Galetić 2006). 
 
6.2. Ostali fondovi 
 
Kao što postoje fondovi koji ulažu u vrijednosne papire (navedeno u prethodnim 
poglavljima), tako postoje i fondovi koji ulažu u nekretnine, zlato i ostale plemenite 
metale, fondovi koji su specijalizirani za ulaganje u udjele drugih investicijskih 
fondova te drugi različiti fondovi koji ulažu u financijske izvedenice. Prema rizično- 
profitnim obilježjima investicija može se govoriti o rastućim i dohodovnim fondovima. 
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OBVEZNIČKI DIONIČKI NOVČANI MJEŠOVITI 
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Izvor: Vlastita izrada autora, prema podacima: https://www.hpb-invest.hr/opcenito-o- 
fondovima/vrste-fondova (28.11.2017.) 
Iz ove tablice može se zaključiti kako su ovi fondovi vrlo korisni ukoliko se želi 
ulagati u njih. Svaki od ovih fondova nosi određenu prednost pri ulaganju. 
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7. RIZIČNI FONDOVI 
 
U Republici Hrvatskoj postoji Hrvatska PE i VC Asocijacija koja je osnovana 2005. 
godine. S tom organizacijom 1990-ih godina osnovan je fond koji se naziva 
Copernicus Capital. Danas su neki od tih fondova Copernicus Capital, Horizone 
Venture Capital, Quastes PE. U Hrvatskoj takav način financiranja nije baš razvijen 
(Bujan, 2004). 
 
7.1. Horizonte Venture Capital 
 
Horizonte Venture Capital ili Horizonte Venture Management GmbH je oblik venture 
kapitala (rizičnog kapitala) i private equity tvrtka koja je specijalizirana za početak, 
rani pothvat, srednje poduzetništvo, kasniji rizični kapital te se bavi fazama proširenja 
tvrtke. Horizonte Venture Management GmbH tvrtka je osnovana 1985. godine sa 
sjedištem u Beču. Svoje urede ima u Zagrebu, Bosni i Hercegovini te u Ljubljani. 
U ovoj vrsti kapitala nastoji se ostvariti ulaganja u ranoj fazi i fazi rasta, većinom kada 
se radi o razvoju proizvoda i prijelaznim fazama prihoda. Ovo tvrtka je zadužena za 
ulaganje i informacijsku tehnologiju, potrošačkim proizvodima, potrošnim 
proizvodima, energiju, telekomunikacije, materijale, komunalne usluge, projekte 
nekretnina i ostalih poslova. 
Što se tiče ulaganja, pretežito se ulaganje usredotočuje na ulaganja u tvrtke sa 
sjedištima u Austriji, Bosni i Hercegovini, Srbiji, Slovačkoj, Sloveniji i ostalim 
bliskim država i Hrvatskoj. Kada se govori o kapitalu i prihodima, tvrtka ulaže između 
milijun i četiri milijuna eura. 
Obično se ulaže u obliku vlasničkih vrijednosnica, povezanih vrijednosnica ili 
kombinacijom kapitala i duga. 
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Na slici broj 4 prikazan je logo Horizonte Venture Management tvrtke. 
 
Slika 4. Logo Horizonte Venture Management tvrtke 
 
Izvor: http://www.horizonte.at/home/httpdocs/index.php (05.12.2017.) 
 
Na slici broj 5 prikazana je karta država u kojima je smještena Horizonte Venture 
Management tvrtka. 
Slika 5. Prikaz država smještaja Horizonte Venture Management tvrtke 
 
 
Izvor: http://www.horizonte.at/home/httpdocs/index.php?page=2 (05.12.2017.) 
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7.2. Questus PE fond 
 
Questus PE prva je hrvatska tvrtka koja se bavi upravljanjem rizičnim kapitalom. 
Questus PE je 2003. godine osnovao prvi hrvatski fond rizičnog kapitala Questus 
Private Equity Capital kojemu veličina prihoda iznosi 35 milijuna eura. Osam godina 
kasnije, 2011. godine osnovao je novi fond rizičnog kapitala Questus Private Equity 
Kapital II kojemu prihod iznosi 45 milijuna eura (http://www.quaestus.hr/o- 
nama/rizicni-kapital/). 
Na slici broj 6 prikazani je investicijski ciklus fonda 
 
Slika 6. Investicijski ciklus fonda 
 
 
Izvor: http://www.quaestus.hr/o-nama/rizicni-kapital/ (07.12.2017.) 
 
Na ovoj slici može se vidjeti kako je ovaj investicijskih ciklus podijeljen na 4 faze. 
Kod ciljanog tržišta radi se o vodećim tvrtkama srednje veličine. Investicijski proces 
sastoji se od temeljite provjere i analize te akvizicije, koja označava spajanje dvije ili 
više poslovnih jedinica u jednu. Nakon toga slijede postinvesticijske aktivnosti gdje se 
neposredno upravlja investicijom. Cilj svega toga je izlaz iz poduzeća. 
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Questus PE fond ima više fondova rizičnog kapitala. Što se tiče investicijskih ciljeva 
tih fondova, mogu se izdvojiti neki od najvažnijih: 
 Ulaganjem sredstava stvoriti novu vrijednost u trgovačkom društvu u 
koje se ulaže; 
 Osigurati određeni utjecaj na upravljanje u trgovačkim društvima u svrhu 
da se ostvare poslovni planovi; 
 Nastojati proširiti rizike ulaganjem u različitima trgovačka društva koja 
posluju u gospodarstvu. 
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8. RIZIČNI FONDOVI U REPUBLICI HRVATSKOJ 
 
Kao što je navedeno u prethodnim poglavljima, svaki fond ima određene 
karakteristike i ciljeve. Rizični fond može se definirati kao fond određenog društva 
koje upravlja kapitalom koji je namijenjen u prvom planu srednjoročnom i 
dugoročnom investiranju u poduzeća. Društvo koje upravlja rizičnim fondom dolazi 
do kapitala na taj način što privlači kvalitetne ulagače. Sva sredstva koja se ulože 
plasiraju se u kvalitetne projekte koji omogućavaju profit drugih poduzeća. Sav 
kapital koji se ostvari vraća se vlasniku uz određenu stopu povrata8 (Bujan, 2014). 
Fondovi imaju određeni postupak kako investiraju u poduzeća. Za rizične fondove 
mogu se navesti šest faza investiranja rizičnog fonda u poduzeća: 
1. Pristupanje rizičnom fondu; 
2. Prvi pregovori; 
3. Dubinsko snimanje; 
4. Završni pregovori i dogovor; 
5. Nadzor i praćenje poslovanja; 
6. Izlaz. 
 
U rizične fondove u Republici Hrvatskoj ulažu: Privredna banka Zagreb, Jamnica, M 
San grupa, Zagrebačka banka, Croatia osiguranje, Investicijski i mirovinski fondovi 


















8 Stopa povrata označuje metodu financijskog odlučivanja u poduzeću. 
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U Republici Hrvatskoj je u razvoju tržište rizičnog kapitala i rizičnih fondova. 
Poduzetnici vole upravljati vlastitim kapitalom. Najviše njih odlučuje se na samostalan 
rad. Poduzetnici se teško odvajaju od poduzetničkog pothvata u koji su uložili mnogo 
novaca i vlastitog truda. Pronalaze se budući izvori financiranja, mogu se poboljšati 
odnosi sa klijentima, dobavljačima i bankama. 
Sa rizičnim kapitalom ulaže se u društva te se mogu ostvariti visoke stope rasta. 
Republika Hrvatska je turistička zemlja i ima velike potencijale za širenje tržišta i 
upravljanje fondovima te na taj način može ostvariti dobit na tržištu. Budući da u 
Republici Hrvatskoj nema mnogo rizičnih fondova, smatra se da bi se financiranje u 
rizične fondove trebalo poboljšati te da bi se u Republici Hrvatskoj moglo bolje 
upravljati rizičnim kapitalom i rizičnim fondovima. 
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